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��D�����' %� "�� EF+ "��B	%$# ! �! ������ .2� �� %$�1! "��GH�2I /JK,52&� �2! 9,2. 29 %

L %�8AM ��� �!�/?� ���������6 >�D� (/$�! ���� �� %$��B! %.�N) 0��N���2� �� �� ����� /�� -

8&(@�:� �A�� �!�L "���86 ,)�9��� ���� �� O��9��� ��K ��P �� ,6���8:(Q�82�� C�8:2	 

R�=���� ���� �� %$��B! �� ��).7��*K��B! ��T 8��((�&� .>��� @�:� "�� �� >-V+�!�823

 ��22� ��22�� �� �W�22� ��22D� JV1522&� @�N22�!��"���22�/�)��5=�22&(�22B)�� (/,226�� - X�722Y

�)���,��5&�(��DZ ���� ���,(-��& -9N2�� C�B[	 �� ��T ����2�(�2&� .\82� E2!�8+ %2+8]P!
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__________________________________________________________________
∗@��D	 >�A:��� ��456� >,�:��� ��5&� .E-mail: motavaselim@yahoo. com 
∗∗@��D	 >�A:��� ��456� (��59� (8P:��� .E-mail: aghababaee2001@yahoo. com 

Archive of SID

www.SID.ir



*+ ������� 	�
�
� ���� /�������/����� � ����� ! ���,-

,-#�"$� 
aV1�� �� b�cdef/&�&� @8��6�$�! ���� ��G�)��%����2'�- �$-� ��29.��

J�&cdgh ��� @8��6 ���,(��� @-,� )>�D� (��� ��2�� �� >�2D� H�2L "]Y 2���,(
@����/�L9�(��� �&��& - H�,)� C1i	 �)($-� ��2� ��2�� H�,)� jNZ �� ���

��� ���6 .�9��N� �3�' �� ,7� @8.G%�%)� -� ��� ���� �����,(5$-�- ��� @-,� �
@���� ��/F]+���� ���� ������� %[1� �� ���9��- %5��' ���6 ,���	 ��8! *,:� 

�L229��22� �(R8422= �(��22&22��� G�22)(225$-� �/��� 22� *K��22P!(�N22� �� 
- @���NA5&��&-k !K>,3 lZ8! @%�(8i� 9"�� %.!�� %9]:�0�)mVR� �	 

$8R��&�&� @8��6 �� ���D� n&8	 (9�)-��� ,.�o�� %(&��& �29�8: %2� ��]23 
�! .7� �-������ �iF4! <�p:	 q]P! /9�&� >,3 >,�: .

��� ���� E�Fi	 ��538� "�� H,)��aV21�� �� b� @��-� �� @���� cdef/�2�
 M��M �� >��?5&� F�Fi	 a8��&� 9�2&� >,3 %r��� ,�,Z @����'��D� n&8	 %.�2�

 ��A� "���� >��?5&�/�]	 ��9O���� ,46 �)��D� �� N%�O�)� �&�� *K�k& "��9%
��� �������,(��� @-,� )>�D� ($�! ���25$-� �2���2�8$-� - H�,2)� %2M �2� �2) -
?��W-�),��!��& �),��!��& Q8� "�� ��os�&� >,3 ��P.! %����9����2� ���� ��
�?�� -(l&�.! 01� @o��456� %7&8	 - ,3� ��(9t�&�&� ��o - s�&� >,3 �8:

),��!��& >8�3 "���J84L ��F��6 %����9��s���� �� c

u�8� h)cvvw (��� "���86 �� �)��D�(�8�6 �� - %7!�Z �� (l��Z �� >,3 qY- 
X��7	 �:� Q8� �! 9,.9@� �� E��15! n��-� %�)� �� 2�23 �� �A�,�E�2! ,2.)� .

__________________________________________________________________
cx%� �W�� J�k& "�� 9 �&� %5�� "�� &�&� @8��6 t�&�&� ��o %�9�$-� �� �8:�!,)�8=(��� �����29 ��4256� ()�2�

 4p:! X���7	�9��456� *����� �� %(��� a8M��M - ���� �8Z- @o ��8! �� (9<p:2! %�2! 9-��2& ,2.9��
5��6� ��������P�� >,..9 �����9 �&� (�L9�9"2�� �� ,. 29��2� ��K �5 2� %(+�2]5Z� �$�,2+ C21i	 �-290)�
(������� O)��� �� �)9s,. &�&� @8��6 �'������ ���5�� �$-� �� 9O)��� %>,..9+�]5Z� �$�,+ C1i	 �5 � �- ,23�� 
� ��8$-��FR ��456� ���� (X��7	 �$�,+ �� �!9��� ���� - ,.����%���N�� @�8.+(- �DZ "�� �� "2�� y��42	 �� 

P! �� @�!�o]��� >,3 X��7	 H�,)� %+8(��� ���� ��$�! �� /����6 �$-� ���5=� - ���!F]+ ��2M b2� /,)� 2� ��
 ��� ��������� �� �����9 ���6 J�k& ��8! �!s�$�,+ ��� �� %� - ���')&�&� @8��6���� @8��26 -2���,(�2�� @-,2� 

)>�D�((
2- North. 
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�)��D�%��8I ��� ,+�86 %RV= (X��7	 �!%.!�� - ,�83 (����� E!�3 �)/".&/
�)��P.)/l)�!/z8$8r,��(/@�!��& - *���1! - "���86 �)- ��& -9�)��(�Z� ��� 
	���� -��� �� �� �!,���' .��� �!�L %� z8$8r,2�� @�82.+(- �V2&� �� %25��' �2� 

���15+(B)�! �/����)��D� �� (��T ]&���� �{k! 29��9��2� ��2�� ����29�8:
 �&�%�>|�- @o %9��2� *��F]+ @8��6 a8M��M �� ��15+� "�� ���2�� @-,2� )>�2D� (
%� *�8R��D� (]&� ��&� >,!o�� N�� .7& }�B	�� "�� ����!%$�1! "�� �� �83 
%� �83 >��� �&�� ��� J�k& -� :

x��� \�,4! 9��456� ���� �� ��~5! ��,(�&� F]+ �� ��� �!�L -���2�� ��
��456�(�{� %M (s���� 
x��15+� "�� ��o%�*�8R ��D� (]&� ,+�86 X��7	 �� �>,3 J�]+� ��456� �� 
s�&� �&� �B�! a�8Z �'� -/.5B! ,L %M �	 ��Z�����2! ��215+� �2� 9>�82� �8

 .7� s�&��� >�8� �Y�L ,L %M �	 %7!�Z �D(�2! ��215+� ��2&� �2� E]+ 9�� �8
s������� >,3 X��7	 ,+�86 CBI 

�&�� �� b� %� �2! J�k&-�9�2)��D� �8(]2&� ��� *���21! - "���826 E!�23 
E�Fi	�!�.9O.2&�&� @8��6 >,���' �� �� "���86 "���/$82� @8��26���2� -��-

��� *��F]+ @8��6����� @-,� )>�D�(,.5 ) .�2'� %2� "2�� ,2�9#	 u�82� )cvvw (
%Z8	.9O�9�)��D� %(]&� �R�= Q8� \8:! ,��� �\8:! %� ,.3�� *K��B! �� 

%$��B! Q8� �)/�8��6 ���� ��o >�A�o�82�� *K��2B! \8:2! �82Z8! >,3 X��7	 (
*K��B! \8:! �� �&���T 8��(s-� �) �� 

�&�� �� %� �! *K�k&9��2D� n�i! �8(c��2� ��2�� ��2! E2�Fi	 �823�.�2!� 
,�,Z @����'��D�%�>|�-@8 !��F�- h-9�8d,�,157! 9��2D� n�2i! �� >-V+ %(/

��D� *�B�	�	(�L ��5=�& �� ����]��B)��- (eN�� "��7	 >,..9F]+ ���4256� ��(

__________________________________________________________________
1- Institutional Environment.  
2- Williamson.  
3- Coase.  
4- institutional arrangements.  
5- governance structure.  
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,.5 ) .E�Fi	 �� "�����.����9����� ���� ����D� ��.! �� ����' ��2D� *�B�	�	 (
�L9��� ���� �� O��9! ,��� O) �8: &��� ��8�,2���' ���6 ."2�� %29 2��� G�2)(
5$-��%2� 23 %2M�F�),��!��2& �,23 >,2�� F]+ �2� *��2�� -2����2D�o %2�8AM

),��!��&��B)�� ��5=�& ��o s�&� >,3 (��� G�2)(25$-� ��)���,��52&� (��K 
���(�G�B)�� ��5=�& (),��!��& ��o s�&� ���� �� 0p� �{� ���� ��K (*��2�� 
�� - %����I �8& H�I E15 ! )�W�� (9��,256� �2� ��k2	 %/��2�(- "���826 J�2]+� 

,3�� *���1!/�2&�� s�2&� %25��' *�82R %2� LV2R� ��27�� *K�k2& "2�����
�)��5=�&(�B)�� (��� ���� ��<p:! �� �!9,..	�LVR��9���~	 �) �� EB6 %

G� ���>/$�! ���~	 @8M��D�o ��/!�N$��%�����!,&� .
�5=�& �Y�L %$�1! �%�3 "����&� E9F]+ �,5�� �� %���2� ���� ����- %2r��� 
E�Fi	�!�83 .F�Fi	 a8M��M �8& 0p� �����D� ����' >8i� -9����� @o ���(

$�! ���� E�Fi	�%r��� �2! �823 .�2)��D� ���2DM 02p� �� b�2&(��T ]2&��/
�)��D� OP.� 0p���(]&� ��)��5=�2& O:23 0p� �� -(�2B)�� (���2�� �

�����&��� ��8! @���� ����26 E2�Fi	 -�2! ,2���' .N�� �2D5�� �� %2P�5� �2�'(-
5&��& *���D.:���%r��� �!�83 .

.-��/�
�� ��
 ��������� 
}8��! ,)�83 %� ��� ���� ��$�7���/��� nF 	 ��G�)(5$-� ���2� ��2�� �� ��

9L �8:���� �!9,..@�]) %�8' 9@�:� �)��!o %�!�,.) vg/h),2� �� ,R���
0p� ��T 5$-��%�9��� ���� E��J�& �� �h),� �� �%����G�)(5$-� �:	�E�

�D.	 - >���d/�),� �� ,R�� �0p� ��T 5$-����� �� G�)(R84= �*� &8! -
��B5+�(��T �����"�!#	 �&� >,3 )�)�'�]�(��456� (/>��]23d�(.�2� >-V2+
"��/}8��! ��6�� %� DP	 @�:� N�� q��.! N� �2! J�2& @�2��� �� ,2)�cd�h OD2& 
���G�)(5$-� ���9>���& E(�)0p� ��T 5$-��2��� �N2� G�2) vf/h- ,2R�� 

��� OD&��D(R84= ��D.	h/��&� >�8� ,R�� ."�����.� �! �2?' @�8	 t�2B��1	 
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9��� ���� E��]&� �c@���� )��� E!�3G�)(R84= �5$-� -�(�2Y�L J�2L ��
 �� ��� ���5=�G�2)(25$-� �F]+ - >�82� 2������29 �� �2� ���29(�2D�o - N2�DP	 ��

 $8� q��.! <�4p	�"��7	 >,..9 F]+ ���9��� ���� E��Q82� �2) - �82� ,)�8= 
��� "�� �� J8i	G�)B3 J8i	 ���� %����%�>��])�3�� ,)�8= .

.-,-��/ 0���1 �
�� ��
 ����23�	 �� !��4��� �� �5'#6��1 7���
<=�3 ��&��� �] 6 "�� �� �)($�2! %72&8	 �292� n2&8	 %G@��2A�� -

)hwww(h>,3 %r��� %� ���������2� ���� %7&8	 %Z�� ��29�2�=� @��$�2& ���8: -
% ��1! @o ���& ��9�)�8:(Z@�D �! O������ .<=�3 "�� �)��� (@��2�� ��456� 
J�& �� �)(cdf� �	 cd�h 2� J-,2Z �� - %B&�i! G��� �2&� >,23 %2r .��26��
}8��! %� ���&9��� �)�8:(J�2& cvvf 	�2+VI� >�2A��� �� N2���2�G@��2A�� -

)hwww (�&8�� J-,Z �� - ���p5&�>,!o �&� .
A.�,1� �B � <=�3�%�F=�� <$�=�� ,�$8	�9%@�:� �'$�2! C]+ ��2&� 

���(��� ���� ��9@�!�8: "���2� �2	 ��� 2� ��(��29�)�8:(2&8	 J�2L�� - %7
%7&8	 %5��� ��2DZ n&85! -��2&� ."���2� @�:2� �B 2� "2�� @�82� �2! ,2)� 
������ �)(,1� (%7!�Z %���2� O5 �& - %5���� ,3� l&�.5! @�N�!��29@�!�8:

��� � �� % ��1! �� q��.! N�DP	 %.�!� ��(��9�)�8:(E]+ �5?�7Y @�DZ >��9 
�&� .),� �B ��5$-� 0p� �-��T 5$-��%�2� ��2������%2� 29E�2����� �2)(
F=������ ���� ����� N�� (>��,�� ��'(��� ���� >��,�� �������!�-� .�B 2� "��
 ��9@�!�8: %� g�/�J�& @���� �� cd�h >,�&�9��2DZ n2&85! �� O2) ��2� %�

)ge/�(9�&� �5] .���9����� ���� ��q��.! <�4p	 �� �B 2� �� >��?5&� �� N��

__________________________________________________________________
cxJ�& �	 cd�d %B3 �$�! *� &k! \-,.R @�8.+ �i	 �]&� ��6 (�) �� (��2B5+� - �$�2! % 2&k! - %. i$�

 %� %9 ,.53�� �8Z- �8:9 = ��- (�[+� - >���& J8B6 ���� ����� *��F]+ ��,26� (N29�! G��� �	���� %[�L �� ���
�! E��6 ��$�7� OPL t��7� - ,���9 ,.53�� N�� �DZ8	 .J�& �� �!�cd�d E�:25!��T ����2� O��.	 @8��6 l�84	 �� 

\-,.R �� *���� *��F]+ �$8� ��6 (�) %25��' ���26 (N9�! G��� ���5=� %[�L �� �$�! *� &k! ���& - %. i$�
�&� .

2- Beck, et al.  
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),��5$-���T 0p� �%���� ������%�F=�� <$�=�� ,�$8	�>��,�� ��'(�!�823 .
�� N�� �B � "�� 29 J�2& �� @�!�8:cd�h %2� �h/�@�:2� - >,�2&� �2! ,2)�

F]+���� ���� ����9��� 2� �� % ��1! �� @�!�8:(��2925L - �)�8:�n2&85! 
��DZ�)��/�(X�7Y �	��� ���� - >�8����L �� �82= 021� %5 ��85� 29�2)��
%� ��P�� l&�.! 8i.� �� %��!�& �3�B��,)�c.

8*"9,-23�	 �5'7�� #6��1 ������ ��:��� �� 

23�	 ;<=>;<=? ;<>@ ;<>; ;<>A 

A.�,1� �B ��%�F=�� <$�=�� ,�$8	���/w�d/w��/w�g/w��/w

),� �B ��5$-� 0p� �-��T 5$-��%���2� ��2����%2� 29E
������ �)(��� ���� ��

gf/wge/wge/wge/wg�/w

),� �B ��0p� ��T 5$-��%���� ������%2� <$�2=�� ,2�$8	
F=���

dh/wdc/wdg/wdg/w�h/w

�]	 �B 22�229N)OD22& 22��� %22&G>���22& �� J-� (�22)022p�
��T5$-��(

gh/wgd/wgc/wev/we�/w

%.�N) �B � (�) ����&)%.�N)9E�D.!(	��F]+ %.�N) �(%2�
9E������ �)(��� G�)(5$-� �

wh�/wwhf/wwh�/wwhv/wx

>�D� ,!o�� <$�= �B � (�%�9E������ �)(��� G�)w��/wwgf/wwed/wxx

�=�! :�)��!o ��&� �� @�11i! *�B&�i!(�&��� >���� >�:5.! �)�&��& -�)(��456� (/���G�!9N(�8D]Z (
!V&��@���� /��456� *K8i	 %RV=(9�8:cd�h ���N' -"-��� ��7Y-(�� 2�� ��B 2� -�2)($�2! �B23 �%
�����9%$�& �?) >�-� �� �8:�cxcdfe"���G�!9N(�8D]Z (!V&� �@���� /(��823 %��=���� $�2+�2��� G�2)/

,.?2&�cd�h -2��� %2FP!G��4256� -/>��]23�v�8��D23 �d2� -G@��2A�� -)hwww(��2�(,2!o�� <=�23 
��T>�D� �(

� ��5=�& �]	 <=�23 �� >��?52&� �2� ���� 29 N>��,2�� �2�'(�2! �823 .�B 2�
�]	9N)��� %& OD&G>���& �� J-� (�)0p���T 5$-��(��� ���� ����9@�!�8:

__________________________________________________________________
cx%���� �B � "�� J��! @�8.+(9"�M �8:ve/��.) /9�.ev/�N$�! /(vd/��8��A.& /vf/�F��	 -,.vv/�

�&� >�8� .
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e�/���DZ n&85!��,1! �� -�)�v/�(�&� �5:��9@�:� %�!��2� ��2�� ,)���
��DZ n&85! �� @������]5! 9�&��	N .���(>��,�� ��'(�-o�8& (��<=�3 -� N

%.�N) �B � (�)����& %� 9E������ �)>�2D� <$�2= ,2!o�� �B 2� -(�%2� 29E
������ �)��%5��' ���!�83 .��� J-� <=�3(��� G�2)(25$-� �@��2�� whv/�-

9��DZ n&85! �� �5]�)w�/�(�&� .��2� N2�� �-� <=�3(�2���� @��2�� wed/�
��DZ n&85! �� �5:��-�)w�g/�(�&� .��<=�23 q6�- �2)(�-o�82& (@�:2� 

�! ,.)�9��� %G�)(9�8:%���i$ �-o�8& (,L �� (��2DZ n&85! �� �	K�� �
,���� ���6 .�-o�8& "��(�5:�� �!�]	 �� ,��8	9,3�� nB	�! �	K�� N.

}8��! ��6�� %� 25$-���T 0p� OD& �B ��25$-� -�<�42p	 - N2�DP	 �� 
��� ���� q��.!��J-,Z �� N�� �&� >,3 %r��� -� .�! ��6��9@�:� �8 �! �� ,2)�

 J�& @�����h5$-� 0p� �e/���2� ��2�� �N2� %2��o ����� ��>���2& ���2'>�/��
��� O5 �&�������� ��- >��9 �&� .q6�- ��/���$�L %9�D.	 �$-� c��� ,R�� 
>���& (�)90p� E�)��� O5 �& �N� ����"�!#	 >��9/��N�G%�dd,2R�� ��

9��� ���� *���B5+� E���2&� >��� ��425=� �8p� �� .$�2L �� "2����2&� 29%
���3��� ���N'�F]+ ��3 ��9��)(5$-� �/���G�)%]�� -�)J�& ��cd�c 29%

��456� �8!� *���- n&8	(-������ F]+ - %�D	 ���ve�395$-� ����2���� �� �
>��9/@�:� �! �-�� >���� @-�8! "�A���! ,)�/>���2� @-�8! "�A���! �2����� -

"2�� ��D2& @�BL�2R \821L >���2� @-�8! "�A���!ve�23 9J�2& �� �cd�c 
%� ����� l�	�	d/��/cv/�-wg/��&� >�8� ,R�� ."2�� �2� >-V2+/ce�23 9�
����(2?.! ��D2& @�BL�R \81L �� >��]) >|�- @��� �/�23 -�9���� �(\821L 

?.! ��D& @�BL�R��3 %& -9� ����(),� �B � ��8� K�� ��� � >,�� ."�]) ��
J�& �)"���� "��	 [+� *V�D 	 ���5�� ��8! �8&������ G�2) e/����2� ,2R�� (
0p�9��-�:(�&� >,3 "��7	 .@�:� ,)�83 "�� �! ��2� ���� ,)����� 0�2� 
@o %9%�J�B�� m�I �)(R84= 0p� �-o�8& �-%�*�+�,�� @,��:� ��� 2��-�.�G
��,.�����)(,�$8	 9,3�� *�!,= - �)K�/m�I �� �2)(25$-� �%��!�2& ���2'(

>��9 �&� .D�,���&� 9�� %cv/�>���2� ,R�� �2����� m�2I "2�� %���$�2& �2)/
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"(( ������� 	�
�
� ���� /�������/����� � ����� ! ���,-

�]� %��!�& �3�� ���5�� @�8	 ���2'(��2� ("�2.M ��2P�� �2����� �2)��%2� ,23�
��456�(0��N�� - K�� >�D� �-(,!�P.�� .

8*"9.-B���� �����#��7*� CD� E���*��F �7*��
�� ��
 G���� 2�:D1 * H��I1 �� ��

23�	 ;<=> ;<=? ;<>@ ;<>; ;<>A 

����� ���� �N� �5$-� 0p� >���&)J��� ����F�!(����� ����� ����� ����� ����� 

�5$-� 0p� �),�%������ ����)J��� ����F�!(������������������������������

�5$-� 0p� �),� �B �%�@o >���& e/��/dg/ddg/h

0p� �A.�,1���T �5$-�)J��� ����F�!(������������������������������

0p� �),���T �5$-�%������ ����)J��� ����F�!(������������������������������

0p� �),� �B ���T �5$-�%�@o �A.�,1� f/wf/w�/w�/wv/w

>���& - �A.�,1� Q8]P! �� �5$-���T 0p� OD& �5$-� 0p� (�)(%)��/��hw/�f�h/�vfg/�ewh/�g

>���& - �A.�,1� Q8]P! �� �5$-� 0p� OD& �5$-� 0p� (�)(%) fe/cc�w/che�/cwh�/c�v�/cd

0p� OD&��T ����� ���� *���B5+� Q8]P! �� �5$-�(%) w�/e�eg/evgg/gddd/gchd/gf

����� ���� *���B5+� Q8]P! �� �5$-� 0p� OD&(%) vh/�e��/�wd�/dggf/d�ff/dh
�=�! :��456� *K8i	 %RV=(9�8:cd�h/���G�!9N(�8D]Z (!V&� �@���� /&��� >������)�&��& -�)(��456� (

<=�3 %+8]P! �� �)(}8��! %�F]+���� ���� �����!%P�5� @�8	���' :
x$�! @�N�!���� ���� �� �$-� �����2&� @�2DZ �� ���2� ���82! jN2Z @���� 

)@��A�� - �	�8�Kc/hwww(
x��� ���� >��,����%�(8i� 9�)��,2�� b2� - q��2.! N2�DP	 %.�!� �� ,��85� %

E]+ C�8!,.9 %7&8	 %5�����&� 
x��� �������� ��� 2� q��2.! <�42p	 %.�!� �� @���� ���9 ,2! E2]+ >��29 -

�� %5 ��85�9�L %��!�& �3�B�� J���9F! ,�$8	 �� �{k! - ��K ����P�� �� ,.9h

x�]	 %Z�� 9��� ���� N����DZ n&85! �� �	K�� @���� �� �2��� - �&� G�2)(
@����/���9��	��F]+ ��5:�� (��DZ n&85! �� �53�� %,�� 

�8�N! ���5� �� �! �� ?	 @�8	 ��9 ��� ��������2= y[2& �� @����)>�2A.� (��

__________________________________________________________________
1- La porta, et al.  

hx���'�{� >8i�($�! ���� ���456� ,3� �� (��9"�8$ n&8	 /%��!�& �3�B�� J���)cvvf (�&� >,3 "��B	 .
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,L E��6 $8B6��-o�8& �� (�!� ���� ���6 9��9�)��(9��456� �� �8= @V )N�DP	
 <�4p	 - �)��,�� b����9(@o(� C1i! ��>��� �2&� .@�:2� ,)�823 q26�- �� 

�! ��� ���� >�A.� y[& �� ,)���9�8:%�E�$� �]	 9Nt�5B � ����8=�� - K�� (��
%��R (�)!���� ���1(%.�N) (�) ����&t�5B � "���� �8& %�3�L -t�5B � K�� ��
�&�)��DZ n&85! �� % ��1! ���(/%5 ��85� �!�9��9&�&� �����2� �8= (��2�� 
��456�(� �� �� �,3�� %53�� c.�&� "�� J�k& �!� 29 $�! �2D.	 �2�o %��2$-� �2�

 �� "�� E!�+���9,!(%� �� �&� /�A�� E!�8+(O)�!�� "2�� �2F+ ,2.��8	 ���29��
,.3�� .���(�&�� %����� J�k& "�� %� �8M��M�F�Fi	 �O���� 9,��85� %E!�8+���&

 �� �{k!���9����� ���� ����T $�! Q8� ���"�2�B	 N2�� �� �� ,2.9 .,27� 02p� ��
%� �8Iy�Y8	 �� a8M��M "�� %RV= �!O�)� .

<-���
 J� �� �����7�� ��
 *�
:! %��6 �8D9�8�!,�8' ���2!� %29 	K��2B! %2.�N) ��2&� �?2R /J842L 

%� n���3���9����456� (8	��� %.�D� ��7Y- ��� �� @��!� ���� �&� .O$�2+ �� �2!�
 	K��2B! %2.�N) q6�-��2A�� E2!�8+ - � 2�� �?2R ($�! \821L @82�]) ��2�

"��7	 >,..9 ���9����456� (�8� ,.)�8= )9�8/cvgw(.! @������456��\81L l5
$�!���/�� qB.!���9����456� (!8]+ >��?5&� �� �q��.!�� �!,������15+� - ,.���
9���6�� %($�! \81L �R84= ���9%%��8I1�6� - a8= �,23�� >,23 X��7	 

��� ��K >N�A��(�-�� �9Z��2= ��2{o @���$�! n2&8	 2�R842= @��O)��2� �� 
�! ��-o)@����h/hwww(.@��	 �!�d)hwwc (JK,5&� �! 9,./%P�5� "�� 29 �2D.	 %
$�!�R84= ���/%.�D� "��	 $�! \81L *�B�	�	��&� ��/2.5B!�%2+8]P! �2� 

Y-����&� 9�� %9�)�8:(� 2�� �B57! @�,.M %7&8	 J�L �� ."2�� %$# 2! 

__________________________________________________________________
cx"��9��9��%��.7!(�&� @o 9��� %G,1� q��.! N�DP	 �)(��2�o <�4p	 - ���! %2� 23�%2.�D� E(�*�82R

 ,.)�9%%�	 y[& "5�� K�� - %��!�& �3�B���z8$8.(>�D� 0��N�� - >,3 �P.! ,�$8	 �-(��456� ,3� -(29�8:
� ��%,3�� %53�� J�B��)/"�8$cvvf(.

2- Bardhan.  
3- Tian.  
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� ���� /�������/����� � ����� ! ���,-

@8 !��F�- - u�8� ���� ,�,Z @����'��D� %Z8	 ��%��)��5=�&(- ����,! J�]+� 
�B)��(lFZ ��9.E�Fi	 �� �)(@�:�� /�)��5=�&(�2B)�� - ����,! J�]+� (��

��7�� E�Fi	 �� - %$��B! %�-�� @o &�����!�83 .2&�&� ��27�� @,23 <p:! ���
%$��B!/�)��5=�&(��!��& �	K��B! -�XF5p! )>�A.�/-����2� - �2$-�...(O2) �� 
N��]5! �! "��7	 - ,�83 �! �83 9%9�B)�� ��5=�& ��,(-��2� ����,! J�]+�(

9�&��	 l&�.! *K��B! �� Q8� ��,)@8 !��F�-/hwww(.
�B)�� ��5=�&(2&�&� %[�L -� >�A.� ���4256� @�!��2& �2) �� �� (0238� 

�! ,)� .����A�� - ��Z� (�2&� ��2Z� �2� *���� - ���+� .��2D� n�2i!(29%
%�-� - �)���,��5&� �)X��7	 �� �! 9,2. %2� >��2]) �2'|�- �2)(���25�(�� ���2�� 

@�!��&/�B)�� ��(@�!��& )*���� - ��Z� (! �{�����',�."�� "�� ��%$# ! O2D! 
�A��(�&� m�[! O) ."��%$# ! ��4256� @�!��2& �) �� ���~	 Q8��) ����� (
�&�9��'��& �� C�B[	 %(c���� ��� .%���� �)(��456� �8&�! (�84	 �!9,2..

 C�B[	 "��%�*�8R �8p��8= (�- �� ����� �� 90.%�5]�6 OrV+�-�(�!,)� .
E� �1! �� @o >,+ (���15+� %� 1$� C�B[	��� ,���� >�A.� �� 9%%�*�8R -�2�� (��

_� *��85&� �! ,)� .�B)����5=�2& a8F[! @�!��& ,�,157! @����'��D� �!�(��
�'|�- ��&� �� �� �)(%Z8	 �� - *K��B! %���2D� n�2i! �82�6(- -�2'|� �2)(

��5��(3�E�!��'��2& - C2�B[	 ��~5! n���3 �� ,��85� �	 ,)�(,23�� %523�� 
)@8 !��F�-/cvve(.

$�! �������/��-�������� �8Z- *K��B! .�2!� ���2!� %29 %2Y�+ >,2..9/2I�
������6/������ $�! �)>8Z- (��%�Y�15!�%r��� �!9Y�15! ,D7	 �� �	 ���� ���� ,.�

%� �?��(������6 )��1! ,+8! �� >8Z- �=�������(E2R�L @�.�]I�9,2. .��"2�� -�
5��]Y �&� ��K�8& �� (Y�15! ���� (�]I� %Z�� 0��N�� .@�%��2?��(�����26 

�83 %r��� .��� "�� �� >-V+(%$��B! C1i	 /2Y�15! ��2�� �� %Y�+ n���3 \�B[���
�-�Y(�&� .��"�� -�%[&�- (�3�E�!�	 ���' \�2B[�� �A�,]) �� �� �)���� "�� 

__________________________________________________________________
1- adaptation 
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,)� .%[&�- "��/���G�&� .��� �!�G2� �8= G�,2L >�2A.� 9��>,2..9 �2&��8& 
*�2�F]+ ,��� "�����.� @o 	�2+VI� @��21	 �,2+ �2	 �823 q26�- *��2�� ��82!�-
�)������6 *��I�p!9,��� 0)� .\8��! *�,6 n&8	 0p��{� *���� J�]+�)�$-�

 ���� �W�� ��D� ��(�2D6 *�,6 ((/@�2.�]I� 2��� @���5:2! �� ��K G��%2� �82Z- 
�! ��-o .�)��D� �'�(�W�� )�$-� %+8]P!(�{k2! *��2�� ,.��85� (- >��� ��2P�� 

%.�N) 0��N�� �� �� "���I n&8	 �)������6 J�]+� (�) �?�� �,+(*�,2D7	 q68]� /
@��!� ���� �� "���I - ,���& %�I �B57! *�!�N$����9-��& ,�����- �����/*K��2B!
$�!���9	K��B! %.�N) "��5]�/3�E�!���' .D�,2��@,23 >,2���� �2� �2&� 

Q8.	 - ��456������� �)/���� %� H�?3 (��& *�+VI� )	�2+VI� @��1	 ���c(n2&8	
 - ������6 "���I%���'��9(>8�3 (�) �W�2� ��2D� n2&8	 *���� "�8� %2� �82Z- 

�! ,�o .8	 �P.�� ��%Z%�%$# ! $�! Gx9��N'��h*�-�Y N�� �!��M ,���9]! %�"
>N�A�� �&� (�)��� @���P!G/H�,)� �D�o ��%��A�� �]&(- >��� \8& 29��9��
��� %.�D�GE5p! �� 9,..��"�� -�H�?23 (��2& $�2! *�2+VI� �-%2� ��'��29(
<4p	 (�) ��� ,�,Z(9&��� L - J�5.�(�) 2F=���&��� 2L -�2!- E15 

 ��$�7� C�B[	 �)�)���,��5&� �� /���� *�-�Y .!�N$� "�.M���� O) (>�2A.� @-�� 
��� O)- ���� �8Z-(9��� EG%�:p� @�8.+���� ���� �� ��.@�:� *�i�Y8	 "�� 

�! ,)����9��F]+ ���� ���� ����%��,275! E2!�8+(A5 2� ����� .��2� b2�(
F]+ E�Fi	���� ���� ����M ��&� �� ��2D� a8M�� �2���' ,2��� O2) %2� - E2!�8+
�)��~5!(��D� n�i! ()�2)��D� E!�3(��T ]2&���2)��D� -(]2&� �(O2) -

%� �)��5=�&(�B)�� (�L9��� ���� �� O��29%2Z8	 �8:9*��2{� - O�2. �2D�o �2�
F]+���� ���� ����"��B	 �� O�.9 .

K-���
 '�5��F ����
�� �� �LM� ���"'����� 
OD! �	"����D��T ]&��)�.&/����/z8$8r,��(�)�-�� -(��� ���� �� �{k!��

__________________________________________________________________
1- Symmetric Information.  
2- Principal-agent problem.  
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� ���� /�������/����� � ����� ! ���,-

@���� ��/��456� ���� �� ��� �!�L(�&� .��D� a8M��M CBI����' (��� E�Fi	 
F]+ �� ��D� "�� �{����456� ��(/,��� %� -�J�k& 4p:! - "3-� �&�� ��� �>��� 

�83 :
x��� \�,4!9��456� ���� �� ��~5! ��,(&��F]+ �� ��� �!�L -���2�� ��
��456�(�{� %M (s���� 
x��15+� "�� ��o%�*�8R ��D� (]&� ,+�86 X��7	 �� �>,3 J�]+� ��456� �� 
�&� �&� �B�! a�8Z �'� -/��.5B! ,L %M �	 ��Z���2! ��215+� �2� 9>�82� �8

 .7� s�&���D� >�8� �Y�L ,L %M �	 %7!�Z (�2! ��215+� ��2&� �2� E]+ 9�8��
s������� >,3 X��7	 ,+�86 CBI 

���(�&�� %�"�� %9��� %�9��4256� �2�~5! ��,(2!�� ��823 %2� $826 E21����
"���� �,� - �-()cd�c (��.5&��!9O�. :

"t�B��1	 ��{o �5:�� �� @���?5! >�D� @�]F ! c� ��� >z�- H���5! ��2&� %5�� �� .
��� �!�L "�.�]) %� �� >�D� _�� H�L %$N.! ��456� ���� (��8! ,2��#	 �V2&� 

�&� .%Z8	 �� %� ��4256� ��2�� �� >�D� ��'��� �8D?! %��!�2& (���/- �2�� �2!�L
 >�D� H�L %� � @�8.+GOF ! ER� /��4256� ��2�� -� N��]	 E4� %��!�2& (��� -
��456� ����(��8! ,��#	�&� �V&� .)""���� �-�,� -(/cd�c/�cew(.

,-N-+��+�
 ����:��� ��
 �� !��� O'�� PQR S��L� *
%Z8	 �� %� "�� %9}8��! *����� �� %2� O�)�2?! @������4256� n2&8	 >�2D� _�2�

?F5p!������ >�D� _�� @8M /������6 >�D� _��(/27�BI >�2D� _�2��/>�2D� _�2�
 76�- >�D� _�� - n&85!�/m�[! ,3 >hE�Fi	 -�)(	-�?5! ��� N2�� 9��9�2)��(

�)9�,>,3 %r��� �/���(F]+ �� >�D� _�� H�L �{� E�Fi	 ���4256� ��(/��2' ��
���� J-�%��=�.39��9�)��(_�� �)(�! >�D� 9��456� ���� �� �8(%��!�& (��� 
O���� .��Z��d)cv�v (E�Fi	 �)(}8��! %�- >�2D� _�2�9��9�2)��(@o��%2� -�

__________________________________________________________________
1- Interest.  
2- The New Palgrave,p. 877.  
3- Rogers.  
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�Fi	 E!�3 >-�'E�)(76�- �)9�&V��(Fi	 -E2� �2)($82� �)9N2.�((O� 21	 
�! 9,..

J-� >-�'9��,1! %���� @���,��I %(,.5 2) J8� /,2�,157! 29 >�2D� _�2� %
%��!�& - ��,�� b� n&8	 ���'("��7	 �!�83 .E2R�L >�2D� _�2� %���� "�� ��

 �! E]+9.i.! l�)���� �����D 5=�.3 @�-� E�! - %��!�& �%��&� ��,�� b� .
�27	 E2!�+ >�D� _��$���2&� 29��2� �2Y�1	 "�2� %(��,2�� b2� x2923�� %���

%��!�& ���'(.�7! >�D� _�� CBI - �&� ,�,Z �C1i	 �!,2���xb2� %2Y�+ -
��,��x93�� %�5=�.3 @�-� E�! �� �%7!�Z %��&� _�� "�� �� ��,�� b�x-� 	(
���6�� �! ���&).T���|� cdfg(.�-�7�BI _�� �� _�� "�� E �>�D� �!!��,)"�K
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1- Leijonhufvud.  
2- liquidity preference.  
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1- effective corporate governance.  
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1- Megginson.  
2- Greenspan.  
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*���B5+� <�4p	 �A�� ���8! �� � �� <p:!/�2� @���,2! "�����9 ,2!(��K 
E]+>��9 B� �� ���� ,.3�� -��& �895��6� ����]	 �8Z- �� -9��� ���� �� K�� N��
�� "�����9(,! �)�]�6 %��& �� �)(��T $��7	�>��� 038� �!�83 .�� q26�- ��

 �85&� "��7	 %��&(_�� �)(K�2� �B 2� - *V�D 2	 - >���2& �82& (,2!o�� 
>�D� <$�= �(/@��� �)(�����9��>��� 038� q��.! <�4p	 �� �!�83.%�@�8.+

 ��!o ,)�83 ��&� �� J��!(,�2&��& - \827! *V�D 2	 >,2��! �B 2� �8Z8! 
��� %53�'G�)%�9[+� *V�D 	 E��� �2D�o J�2& @�2��� ��cd�c �� 0�2� g.f

,R��)��!o %!�.$�&(9E9�8:/cd�c (0p� ��- �&� �)(FB6 �O2���� @�:2� 
>�D� ,!o�� <$�= �B � (�%�9E������ �)��� (���G�)(9�-,L �8:e,2R�� 

�&� >�8� .
,��� �i� "�� ��%���9-��&�3�� %Z8	 N�� C�B[	 .� ��G���� �� ����� H�I 

�����5$-� ��	 "��	K�� �� "���� "��	 \8��2! �� �852&� ��&� �� m8[&/�� �82=
C�B[	 �! ,.)� .$�! �8Z- �� �����25$-� ���-��2& �82B� -95��26������ ����2D.	 

&��9-�� ��� �8Z8! (�2&� O�15 2! �852&� �� >��?52&� C2�B[	 .@�:2� ,)�823 
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�! ]D! E!�+ ,.)��9�� ���~	 lB& %��9-��& �8Z8! �!�2��6� ��5 ' �83
 �&� �W�� ��D� 0p��{� *���� �� >��]) .)�A��%2� �825i!(2��� *�2~�FB	 G�2)(

5$-��)��� tV�!G��� - *���P	 G�F! (J�& �� �)(��Z (���2=���� �2� %[��� 
�8& %� >���& (�)%��!�& ���'(}8��! *�~�FB	 �� -%�N��8Z��6 %. i$� @�:2� 
�! ,)�9��� %G�)(5$-� ��Z �) 9�{k! ���6� %(�2���W �� ���� �82Z- �2)(

5��6� ��N! ��P�� �� �8Z8!�>��?5&� ����� �� �!9,.. .���8! ��(O)9���6� %
�{k!(.��! ���,� �8Z- �[+� ,(*V�D 	 %�@��Y�15!/	�~�FB	 �D.	 %����2� (@o

*�8R �]� F� ���'�%.�N) %(�)�A��(��2!� %FR�� 0��N�� C��I �� O) �@�2�! 
�5:! �&�8=��(*V�D 	 �=���� �	 %�%.�N) N�� - -� (�)9&�.3���/"�)�2	

 - Cr�{-... %� Y�15!�E�]i	 �!�83Y�15! ���� ���N�� �D.	 (9� %��("�!#	$�! �
��� *V�D 	 �� >��?5&� ���� ���5=� ������ �8Z8! n���3 �� �)��N�� %�1� - �&� 

�	K�� %.�N) �� �� >,3 lF& -�(E��6 �&� J84L/a�2p5�� *�,26 ,26�� "�����2.�
 �� %��M - "�NA��Z���� E��1! �� G�)�&� .R842= %2P�5� �� �'� b��(��2& 

r-����,3�B� 9%��9-��& ,)� ���~	 �� J8i5! n���3 �� C�B[	/R84=�(��2& 
��{#	(�����9��F]+ ���456� ��(C��I �� 9�23�� ,)�8p� %$��B! %.�N) 0)� .

}8��! ,)�83%�F]+���� ��G�)(R84= �@�:� �8Z8! �!>���& �8& _�� ,)�
��� "�� *V�D 	 -G�)9&�&� %�"��	 %$��B! %.�N) jNZ%���]3�!�� �-� �� �5:

���G�)(5$-� ��&� )���N' (�) ��� %���$�& G�)(R84= �(.@�82� �5:2�� �'�
 ��� �� >���& �8& _��(5��6� ��N! ��P�� ���� (�84	 q��.! a�Z 9O�2./>�2A�o

 a�2p5�� J�2]5L� ��2�� �82� ,2)�8= %�Z8	 "�� ,6�� *V�D 	 �8& _�� @�8� K��
,+� !��c0��N�� N�� �� �! ,)� .q6�- �� ��� "�� G�)��29�2A�� j�N2Z� @��� 0)�

 ��� ��K @�!� ���� %$��B! %.�N)(O�]4	 (��' ��� (�[+� (�G*VD� 	 /jN2Z
�A�� @o .7��0��N�� �� �8& _�� �!,.)�%�(8i� 9��2� >,23 ��2]	 �]�6 %(

��� �� *-�?5! @�,.M >,���' *V�D 	G�)(5$-� ��82� ,)�8p� .% 2��1! "2�� �� 

__________________________________________________________________
1- adverse selection.  
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� ���� /�������/����� � ����� ! ���,-

�! @�8	 $�! Q8� ���' %P�5� ��� �� ����� 9r-��� %���2� (��2&� �2� C2�B[	 
-��&95��6� ����� ���,3�� %53�,� �8= �� �� /�!2F�= �2{� ,2��8	���� �2.7! (�2� 

,3�� %53�,� %$��B! %.�N) .� -� "�� ������2� ��K *�!�,6� �� (:2p��{� ��2��~	 
$�!���� ��G�2) 25$-� �� �%2� R842=�/2��6� 0��N2�� �2[+� C2��I ���{k2! �(

�)�8P!(��� �-�- �� - ,�,Z G�)(Z��= �B57! ��&� .

c-#I��
 ���'
��D� ��7�� %$�1! "�� ��(��� ���� ��2&��� ��82! �� @���� �� ����26 E2�Fi	 -

O���� .��D� ��7�� "��(�)��D� E!�3 (��T ]&��)�2�� �2!�L(/�2)��D�(]2&� �
)��� @8��6���,(��� @-,� )>�D�((��D� *�B�	�	 -(��� ���� ���&� >�8� @���� .��

O��8]� <p:! J-� ��'9��� �!�L %%�� @�8.+GB)�! ���� ��2{� %2M (�2� 
F]+���456� ���� ��(� �! - ���� %���(F]+ �@o� �M .%2$��B! E2�Fi	 "�� ��
$�!�O���� ���6 %Z8	 ��8! �� O���� @�:� -9�2�� H�2L %)������26 >�2D�((%2M 

	�7B	�	��{� %M - %53�� %$��B! "���I �� ��23�� ,2)�8= %2$��B! %2.�N) �2� �� .
�8� "�� �i� %P�5�9������6 >�D� �8B� %(�P.! %�%$��B! %.�N) 0��N���!�83 .

�L *���1! - "���86 ,7� ��' ��9��� ���� �� O��&�&� @8��6 E!�3 �@8��26 -
������,(E�Fi	 �� ��� @-,� �9O�� .	F]+ ,)�83 E�Fi���(�85i! -(- "���826 

@�:� *���1! �! ,)�9�2)��D� %2+8]P! %(]2&� ���2� �82Z8! (),��!��2& �
������,(,6�� ��� @-,� ���9���&� ��K ��P �� -%�"�� �.7!9�55 2! >,2�� %��
������,(��� @-,� %�*�8R 3�A� ��2&� %5���� nF 	 �8Z8! "���86 �� OP .! .

8��6 %M�' ��� *��F]+ @����� @-,� )>�D� (�.B!(��� *��F]+ ��"���826 �2!� �&� 
$82� @8��6 ,.��! �A�����2� -��2��� �2�$�7� �2� O2) G�2) �� %��2& ��2&� >,2. .

E]7$��85&� �)-"��o %!�� (�)�L9��� ���� �� O���85i! �� @�,.M N�� (*��F]+ 
�������� @-,� )>�D� (���,� �1��[! ."�����.� %� ����2! � ,2&� �2� O2D! ��27�� �� 

��� ���� mVR����! ��7�� �� *�LVR� 9�&� �8 .681L ���� �&� ��K��8��6 -�
������,(%�%�8' (�X��7	�83 9,L�- ��A� %(��@o�L9,3�� O.����2� %2[�L
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- ,����' N��]5! �A�,]) �� �� %��!�& ����� - J8�9��9��(�) �2) 29 ��2�� �� ��,
��456�(),��!��& �� ���,�,Z (J�B�� ,.9 .�8��6 %+8]P!�	���1! -��L9�� O
��� ������8�� m-� O) (m-� O) - ���� ��T 8��(.

��D� *�B�	�	 N�� ���D� ��(),��!��& -���� ���� ��9&��� �� �8:�O��8]� .
��� @�:� E�Fi	 "��/��D� *�B�	�	(��� ���� ���Y�L J�L �� %2� %2�8' (��2&�

9$�! Q8� ���~	 %���%�.	���2D ��,2.M J82i	 �F]+ �� 2���2� ��2�� ������2P�� 
,)�8p�9,���- �� LVR� *�!�,6���� >��]) @o ��� ���� �������' *�8R .��2� 

*�!�,6� "�� OD! >8Z- ��/�L9�(��� n�2i! �� J82i	 - �W�2� ��2D� JV152&� 
��D�(),��!��& -��,P! @o�&� �DZ "�� �� .- �� 	��2�� ��D� ��81	 q6��-

JV15&� 0��N�� @o �!���5&� ,��8	�%�F]+���� ���� �5D� ����"�]�	 �� 9,2. .
8& ��(*K8i	 ��P�� �A�� (��� �)��5=�2& ��P�� (�2B)�� ("2�� �� 02p� �2{� 
���G�)�-�Y (�&� .&�&��"��	 ��82! �R�.+ ,2�9#	 �] 26 "2�� �� /:2	�E�

�1! �� E15 ! >��,! *#�) �Z� *�!��� 2��� G��2P�� -9%25�] (�2) &��� 2L�-
 ��G��� ��� �� �D�o �&� .%.�!� ,��� "�� �� >-V+%���'��9(,2�,Z @�2'�B= 

�Z� m8[& ����� ��� ���� ��O)��� �83 9�82= �2� >��]) %�-�2.�(�2)(,2�,Z 
	�+VI����2� *��F]+ ���- N�� �� ��9%2�-� - ,2.. (�2) 	�2�F]+���2� ��2�� ����

,���& J8i5! .��DZ *����P	�@�:� �!2��� a�2Z C��I �� �!� "�� ,)�G�2)(
Z��= �B57!���,.���� R84= �(��& E��6 �&� C1i	 .8& ��(�2� >��2]) �A�� 

R84=�(��& ��� ��K *�!�,6� ,��� (��2� ���� �� �{k! ���6� 0��N�� ��O)��2� 
�83 $�! ���~	 �� >-V+ �	 ���/��9-��& - C�B[	 ��'��&(N2�� J82i5! n���3 �� 

,��� ���~	 .
F�Fi	 a8M��M ��&� �� "�����.��@o E2R�L ���25� - C�1i	 "�� /@�,2157! 

%� ��2� ��2�� mVR���H,2) �2� ���29��F]+ 2���4256� ��(/%2+8]P! ,2��� (���
,.)� ��P�� �� ��� ��7� ��� *�LVR� :

�x��� ���� �� ��� C���4! C�6� X��7	��2r��� --��2& %9��2� "�NA��2Z ��(
$�! ���� �� *K��B! C1i	�������6 >�D� _�� ,6�� (%�*�8R ��'��2& - 0p��{� 
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>N�A�� �� (�) ��8	 �,+ *�8R �� - %$��B! "���I��� ��� (-��& %r��� 9"�NA��Z ��/
������6 >�D� _�� �����(%��!�& - J8� ����� �� 

hx��� @8��6 mVR����,(��� @-,� (��� ?	 ��G- %��!�2& - J82� ����2� @��! 
��:! >,�� "5=�& ���=9��� %[�L �� ����,(��P	 (

dx�L9O9� @��G��� ���� �� ,L�- ��A� �� @8��6 ��
�x��� ���� X��W- - H�,)� �� ���,�,P	����� (JV15&� @o"���826 ���~	-
(��� �&��& �� �$�=� ��+8.]! �)($8� ���B5+� -(��D� n&8	 (�2�T ��2D� ��

��� ���� �� �W����)��83(��� - ��B5+� - J8� G�!9N((
�x9�-�- q��8! 0)�%���� ������(������ @��! �{k! ���6� ��P�� G�)
�x),��!��&���� ���� ����83 -((���A5&��& @o (��� *�,26 - JV152&� 

	���� @�8	 ��81	 - �W�� ��D��5:�� ����@o
�x>8i� mVR� ��� >����G�)(5$-� �(��� �)��5=�& ��P�� (�B)�� (0p��{� 
�� �D�o �Z� @���,! �� E15 ! >��,! *#�) ��P�� C��I �����:	 -�E�9%5�] (�)

&��� L� �� -G>��,! *#�) ��� ��� 

G���� T���] 
cx�9�3 ���F]+ ����3��� �)�5$-� (/G��� �)%]�� -�)J�& ��cd�c/)cd�h(,*���-

8!� - (��456� �������/�7!-�9�3 �8!� �� �)�5$-� (/&�,.?.
hx"5��� G! - �-�5$��� ,)cd�w(,���N' �� ?	 �)*�8R -�)G2��� �$�! (�2),%2]Z�	 

@�!��& - *�7$�[! >���� @�&�.3��9 (�)"�� FF]$� �!V2&� (�8D]Z (N9�! G��� �� �
@����/����� - �$8� *�1�1i	 % &k!�:�.

dx�456� - G����/)cd�d(,�8��D3,>��]3�v
�x�8:9 (��456� *K8i	 %RV= ,)cd�h(/@��2�� �!V&� (�8D]Z (N9�! G���/>����

�&��� �)�&��& -�)(��456� (/@��D	.
ex(�-��/�./(���/m.m -.�2F�FZ��! ,)cdf�(,�!V2&� ��4256� �� J82�,*���:25�� 

�]&.
gx�����/" i!,)cdf�(,0�8� �)	 �� ��-�� (����2� - �$-� l�9�)%2��P	 - %2����(,
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0��]) *K�1! %+8]P!"J�2& >�2P.� %2!���� N2�� ,.?2&� @��2�� �� %72&8	 (cdff "
BI�BI %!V+ >�A:������%!���� @�!��& -%Z�8� -/@��D	/<Rcvdxcee.

fx��|� @�&�&/�.38) ��!�,)cd�h(,E!�9 "��	 �	�2�$�! *���21! - "���826 %2+8]P!,
� *���:5���&-��/�-� ��M/@��D	 

�x�8:9 E9 (��!o %!�.$�&/@���� ��!o N9�!/J�& �)XF5p! (
vx���B�3/O�)����,)cd�h(,(N29�! G2��� E29 b�r� ����.p&,*K�21! %2+8]P! �� 

�!V2&� (��,���� 0��]) "�)���DM :(��,2���� �� �	��2�� - �$�2! ��5=�2& mV2R�
�!V&�/@���� (��,���� �$�+ % &k!/��D3�8,<Rhfxf.

cwx�.T �|��/�&8!,)cd�d(,%���� �&��� (�)}8��! %� >�2D� @-,� (��,����,%2+8]P! 
�!V2&� (��,2���� 0��2]) "�])�N��� *K�1! :- �!V2&� (��,2���� %2)� -� %2��P	

0$�M �)-� 0�� ()(�����7��/�Z� - (��5=�&���(/@��2�� (��,2���� �$�2+ % 2&k!/
�8��D3/<Rhfdxhde,

ccx�.T ��|�/�&8!)cdfg(,%!,1! (��2��7! �2� �2&�.3 ��4256� O2F+ ,!k�$�2+ % 2&
�� 0)-|�%!���� N��%7&8	 (/@��D	.

chx"���� �-/(�,� @��!�9 - ��,&�,)cd�c(,���/�27�BI >�2D� - (������26 >�D�),21�
 (��456� *����� �� >�D� �8D?!@���?5! @�]F ! (,(��4256� *�1�1i	 %FP! />��]23

gw/@�5 ��	 - ��D�/<Rc�exc�v.
cdx@��2�� �!V2&� (�82D]Z �&�&� @8��6)a842! �2&�&� @8��26cde� - *�LV2R� -

a84! �&�&� @8��6 O�]5	 - *����~	cdg�(,)cd�d(,�84.! ��A��DZ "�-,	 /�:2�
@��-�/@��D	/�� �& ��M.

c�x�8:9 E9 %Z�8� @8��6/- ����,! @�!��&%!���� N��(/J�& �)XF5p! (
cex���P�]9/�B9�,)cd�h(,�R84= �&��& ���F]+ ������� (��& @��2�� �� ,*���:25�� 

(��456� �8!� ��-�7!/- (��456� �8!� *���-������.
cgx���P�]9/�B9�,)cd�d(,>�',�� (�) E�� (��� ��K (�)���� 0�� - (��� %� JV152&�

 �]�6 *�B{ - ��8	 ��D! H,) �� (N9�! G��� �),1! %+8]P! 0��2]) "�])�N��� *K�
 �!V&� (��,���� :0$�M - �!V&� (��,���� %)� -� %��P	 �)-� 0�2� ()(�����27��/
�Z� - (��5=�&���(/@���� (��,���� �$�+ % &k!/�8��D3/<R�dxd.

cfx%!�����	 - (��456� ���N'/@��2�� �!V2&� (�82D]Z (N29�! G���/�2&��� >���� �2)
�&��&- �)(��456� (/J�& �)XF5p! (.
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c�x@��2�� �!V2&� (�82D]Z ��2�� ��2�F]+ @�26 q2�� ���N')cdegxcd�c(/)cd�d(,
- ����,! @�!��&%!���� N���8:9 (.

cvxG��� %���$�& *�3��N' �)@�!�& (/���9"���/@��&��� - "�8� ��456� 
hwx%!�.:p� %+8]P! (�) G��� �8!� - *���� ����,! �)�!V&� (�8D]Z (N9�! G��� (

@���� ,)cd�c(/����� - �$8� >,�:)-|�/�-� 0����- 
hcx�22B57! - *���221! - "���8226 �22� E]5:22! ����22� - �$822� %22+8]P! ,)cdfv(,�22&��� 

(�8D]Z/0)-|� ��-�7!/*���1! - "���86 y�1.	 - "�-,	.
hhx(��42256� (�22)�'�]�/@��22�� �!V22&� (�822D]Z (N229�! G22���/�22&��� >���� �22) -

�&��& �)(��456� (/>��]3 )(�XF5p!.
hdxu�8�/�V'�� .�&.,)cv��(,����2	 �� %$��B! %.�N) - �$-�,�2&8I �2F+ %2]Z�	 
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wcd/w wcd/w eg/w f�/w vg/w �c/w ,.$��� 
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